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摘要 
近年来，伴随我国经济的快速发展以及国际竞争日益激烈，许多企业开始谋
求国际发展的道路，随着我国“走出去”政策的积极推进，跨国并购逐渐发展为
我国企业发展壮大走向国际化的重要途径。民营企业是我国企业的一个重要组成
部分，在整个经济中占据十分重要地位，尤其近年来在我国的跨国并购活动中表
现突出，跨国并购中民营企业的交易数量不断攀升，已经逐步打破国有企业为主
的局面，民营企业开始逐渐成为跨国并购的交易主体。但民营企业的跨国并购从
2001 年至今只有十几年的历史，发展的时间相对较短，很多问题还是在实践中不
断探索。民营企业与国有企业在跨国并购的行为上虽有共同点，但是同时民营企
业又有自身的特质，这些可能会影响民营企业在跨国并购中的行为进而影响其绩
效，因此本文将从民营企业的角度出发，对其跨国并购的绩效表现进行研究。 
本文首先对我国民营企业跨国并购的动因与发展现状进行了分析，认为我国
民营企业相对于国有企业的行为更加单纯，是完全的市场化行为，其跨国并购的
行为主要是为了获取东道国的企业品牌、领先技术、开拓营销网络等。其次，对
我国民营企业的跨国并购现状进行了分析，并比较了民营企业在进行跨国并购活
动中的优势与劣势。再次，对民营企业的跨国并购绩效进行了实证检验，发现民
营企业的绩效从并购当年开始至并购后第二年都有所降低，并购后两年与并购后
三年的财务绩效相对于并购前的水平显著下降，整体而言，我国民营企业跨国并
购绩效表现不佳。对此可能的解释是，我国民营企业的海外投资经验不足，在对
目标企业进行选择和估值的时候出现偏差，加上并购后整合不当，使并购未产生
预期的协同效应。同时进一步根据民营企业跨国并购的现状特点对不同区位的跨
国并购活动和主要行业的跨国并购活动分别进行了分析。最后，根据本文的研究
结论，针对提升民营企业的跨国并购绩效提出了建议。 
关键词：民营企业；跨国并购；绩效 
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Abstract 
In recent years, with the rapid development of China’s economy and fierce 
international competition, many companies began to seek the path of international 
development, with China’s "going global" policy actively promoting, cross-border 
M&As have become very important means of business development and enterprise 
internationalization. Private enterprise is an important part of Chinese enterprises, 
playing an very important role in the whole economy, especially in recent years, theirs 
cross-border M&As have shown outstanding behavior, as the number of cross-border 
M&As transactions of private enterprises rising, private enterprises have become  
main parts during the activities of cross-border mergers and acquisitions. From 2001，
the beginning of private enterprises cross-border M&As, there is only more than 10 
years of history, still a lot of problems need to be solved in practice. Private enterprises 
and state-owned enterprises in the behaviors of cross-border M&As do have something 
in common, but at the same time private companies have their own characteristics, 
which may affect the behavior of their M&As and thus affect their performance, so this 
article will focus on private enterprise, to study its performance of multinational 
mergers and acquisitions. 
First, this article analyzes the motives of Chinese private enterprises cross-border 
M&As. Different with the behavior of state-owned enterprises，they are completely 
market-oriented behavior, cross-border M&As are mainly due to get the brand, 
technology, develop marketing networks, and other angles. Then, this article analyzes 
the current situation of the cross-border M&As of private enterprises and compared the 
advantages and disadvantages. Next, the empirical test of cross-border M&As 
performance of private enterprises shows that the change of the performance was 
negative. Some possible explanations may be lack of experience in overseas 
investment, the deviation in the target company selection and valuation, and 
post-merger integration synergies did not produce the expected effect. Further, in 
accordance with the characteristics of cross-border M&As of private enterprises, we 
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analysis cross-border M&As in different location and cross-border M&As in major 
sectors. At last some suggestions are given. 
Keyword：Private Enterprise; Cross-Border M&As; Performance 
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第一章 引言 
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第一章 引言 
1.1 研究背景与意义 
企业的不断发展与壮大可以通过自身业务发展的内部积累方式和进行并购
的外部扩张两种方法来实现，不同于内部积累方式，并购可以更快的帮助企业进
入新市场、扩大规模、实现规模效益等，实现高速发展。近年来，伴随我国经济
的快速发展以及国际竞争日益激烈，许多企业开始谋求国际发展的道路，随着我
国“走出去”政策的积极推进，跨国并购逐渐发展为我国企业发展壮大走向国际
化的重要途径。我国企业的海外并购活动起步较晚，20 世纪 80 年代，世界已经
掀起了第五次跨国并购的浪潮，我国企业的海外并购活动才开始逐渐发展起来。
虽然我国并购活动相对西方国家和地区起步较晚，但是发展却非常迅速，尤其是
2008 年国际金融危机以来，我国企业跨国并购的发展节奏进一步加快。根据联
合国贸发会（UNCTAD）发布的《2015 年世界投资报告》显示，2014 年全球跨
境企业并购达 3,990 亿美元，兼并涉及金额超过 10 亿美元的跨国公司数量达 223
个，创下 2008 年以来的历史新高。根据汤森路透（Thomson Reuters）数据显示，
我国在2015年的跨国并购的表现中也相当活跃，达成的交易额约为 674亿美元，
比 2014 年增加 21%。未来，跨国并购交易的长期驱动因素仍然存在，在全球经
济发展步伐放缓情况下，企业需求寻找新的增长点，同时随着经济一体化的继续
深化，全球的并购环境将越来越好；同时我国正处于经济转型、行业整合与重组、
国有制改革的发展阶段，加上我国“走出去”战略的深化、“一带一路”战略的
推行，我国将在未来全球的跨国并购活动中扮演非常重要的角色。 
民营企业是我国企业的一个重要组成部分，在整个经济中占据十分重要地位，
尤其在近年来在我国的跨国并购活动中表现突出，跨国并购中民营企业的交易数
量不断攀升，已经逐步打破国有企业为主的局面，民营企业开始渐渐成为跨国并
购的交易主体。根据汤森路透的数据显示，2015 年我国民营企业跨国并购交易
数量达 207 起，相比上年同期增加 40%，占我国跨国并购数量约 54%；交易金
额 222 亿美元，相比上年同期增加 50%，占我国跨国并购交易总额约 32%，可
见民营企业是我国跨国并购活动的重要参与者。 
虽然我国民营企业的跨国并购活动发展迅速，但是相对来说，民营企业的跨
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国并购发展的时间较短，从 2001 年起，至今只有十几年的历史，很多问题还是
在实践中不断探索，并且民营企业在跨国并购的行为中与国有企业虽存在共性，
同时也有自身的特点，在现阶段跨国并购活动如此活跃与重要的经济背景下，丰
富我国对民营企业跨国并购行为的研究，可以给民营企业提供更全面的跨国并购
活动的认识，希望本文的理论与实证分析给之后的民营企业在进行跨国并购活动
时提供一定的参考意义。 
1.2 研究内容与框架 
本文研究的对象是我国的民营企业，分析民营企业在跨国并购活动中的现状
与优劣势，同时采用财务分析法与 EVA 经济增加值方法对其在跨国并购前后的
绩效情况进行对比，探讨我国民营企业在跨国并购行为中的绩效表现。本文的具
体内容安排如下： 
第一章引言，论述了本文的研究背景与意义，论文的框架与可能存在的创新
点。 
第二章对现有的理论和文献进行综述。全面整理并购相关理论基础，包括对
外直接投资理论和一般企业并购理论；文献综述部分分别对现有的文献的绩效研
究方法、国内外研究跨国并购绩效的成果、以及对民营企业跨国并购研究成果进
行了回顾。 
第三章首先分析了我国民营企业进行跨国并购的动因，接着对我国民营企业
的跨国并购活动现状进行分析，最后对民营企业在并购活动的优劣势进行了比较。 
第四章和第五章为实证分析，选取我国民营企业中的 A 股上市公司，获取
其财务报表信息，采用财务分析法与 EVA 经济增加值法，比较其前后的绩效变
化，并根据我国民营企业并购活动的特点，对在不同区位与主要行业进行并购的
企业绩效进行分析与解释。 
最后一部分是对全文进行总结，同时提出针对性的建议。 
1.3 可能的创新点 
目前，我国对跨国并购活动的研究中，涌现了大量的文献，其中与跨国并购
绩效相关的文献也层出不穷，但是在该问题的研究上，将国有企业和民营企业分
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开且仅针对民营企业进行研究的文献却很少，现今民营企业在经济上的地位已经
越来越重要，民营企业在跨国并购的行为上与国有企业虽有共同点，但又有自身
的特质，它面临着与国有企业不同的竞争环境，例如缺乏政策的支持，没有预算
软约束等，并且民营企业行为更加的市场化，不涉及政府的态度，并购行为均出
于企业自身利益的最大，同时民营企业与国有企业在跨国并购中有着不同的相对
优势与劣势。这些都将影响民营企业跨国并购的行为，进而影响其绩效表现，因
此本文将民营企业进行独立研究，更具有针对性，也符合我国当今跨国并购的潮
流与趋势。 
在以往的对我国企业跨国并购绩效的研究中，样本同时包括国有企业跨国并
购与民营企业跨国并购，陈共荣、毛雯（2011）与刘彦（2011）等人的研究得出
我国企业跨国并购绩效在短期内有较大提高、长期逐渐下降的结论，李梅（2009）
与刘彦（2011）等人得出了我国企业跨国并购在短期内绩效下降、长期绩效为正
的结论。而本文仅针对民营企业跨国并购绩效的研究发现无论是长期还是短期我
国民营企业跨国并购绩效均没有显著提高，并且并购后两年与并购后三年的财务
绩效相对于并购前的水平显著下降，整体而言，我国民营企业跨国并购绩效表现
不佳。相对国有企业而言，民营企业在跨国并购上的优势更多地体现在并购交易
环节，能更好地促成并购交易的达成，例如较低的政治风险、较快的业务流程、
较强的自身控制力等，使得民营企业在进行交易时能更快速的把握机会并有更高
的成功率，而在并购的经验、政府的政策与财政资金支持、企业的自身管理决策
等方面的劣势更多地影响了并购后的整合环节，而有效的并购整合对于并购协同
效应的发挥有着至关重要的作用，所以在跨国并购的整合过程中民营企业面临更
多的风险与障碍，因此民营企业跨国并购虽然交易数量大，但绩效表现不佳。同
时本文的研究结合了 EVA 经济增加值方法，该方法在原本的财务绩效评价方面
额外考虑到了企业的资本成本，所以即便某些年份的企业财务绩效上升，EVA
经济增加值也可能下降，不能说明绩效得到了改善。因此本文对民营企业跨国并
购绩效的研究结论与以往对我国企业跨国并购绩效的研究结论有所不同。 
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第二章 跨国并购的理论基础与文献综述 
2.1 跨国并购的理论基础 
跨国并购是对外直接投资中的重要形式，同时又是国内并购行为在国际上的
扩张，所以跨国并购活动既属于跨国直接投资的范畴，又具备了企业并购的一般
特征。因此，理论分析部分，本文将从对外直接投资理论和并购理论两个方面进
行论述。 
2.1.1 对外直接投资理论 
对外直接投资理论是建立在国际贸易和国际分工理论的基础上，主要阐释了
企业对外直接投资的驱动因素和投向选择。针对发达国家和发展中国家的不同情
况，产生了相对应的理论。下面就这些理论做简要的梳理。 
针对发达国家的对外直接投资理论包括了海默的垄断优势理论、费农的产品
生命周期理论、和邓宁的国际生产折衷理论。1960 年由斯蒂芬·海默最先提出
了垄断优势理论，该理论认为，市场不完全性是企业进行对外直接投资的重要原
因，而垄断优势是进行跨国直接投资的关键条件，具有某些优势的寡头垄断企业
为了进一步控制不完全市场便会采取对外直接投资的方式。1966 年雷蒙德·费
农在他的论文《产品周期中的国际投资与国际贸易》中最先提出了产品生命周期
理论，该理论认为，任何产品都具有其特定的生命周期，它们的区别在于：不同
的产品所对应的生命周期长短并不相同。这个周期包括四个阶段，分别是创新期、
成长期、成熟期以及衰退期。企业的对外直接投资决策应该遵循产品生命周期定
律，按照本国企业产品具体所处生命周期的那个阶段来判断并安排其生产和销售
到哪些国家。1977 年，继承在海默的垄断优势理论和巴克利等人的内部化理论
基础上，同时结合区位优势理论，邓宁提出了国际生产折衷理论，为国际经济活
动提供一种较全面的分析方法，并发展成为当代对外直接投资理论的主流。所有
权优势、区位优势和内部化优势是该理论的核心，若无法满足区位优势，出口方
式更优于跨国直接投资，若无内部化优势及区位优势，技术转让是最优的经营方
式。 
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伴随着发展中国家经济的飞速发展，针对发展中国家的对外直接投资的研究
也开始引起广大经济学家的关注。其中“小规模技术论”由美国经济学家刘易
斯·威尔斯提出，认为发展中国家相对于发达国际进行国际贸易具有小规模生产
技术优势及低价竞争优势，并可在国外生产民族产品；1978 年日本经济学家小
岛清提出了边际产业扩张理论。该理论认为对外直接投资应从本国处于相对劣势
的产业即边际产业开始，这样能够保证本国产业机构的合理性和经济效率；竞争
优势理论由哈佛商学院的迈克·波特提出，他强调在国际竞争中每个特定国家应
取得属于其自身的特殊优势条件，一国竞争优势的构建主要取决于生产要素、需
求要素、相关及支撑产业情况以及公司战略、组织及竞争情况，这四个因素是产
业国际竞争力最为关键的来源。 
2.1.2 一般企业并购理论 
跨国并购并没有直接的理论研究，企业并购的一般理论也可以运用到解释跨
国并购的行为上，而企业并购的一般理论主要集中于讨论企业并购产生的动因， 
本文接下来针对企业并购的动因理论进行介绍。 
（1）协同效应理论 
协同效应理论认为，企业发生并购之后产生一定程度的协同效应，达到
1+1>2 的效果，从而使得并购后企业的绩效得以提升，带来潜在的效益。协同效
应理论还可以具体从多个方面细分，例如分为管理协同效应、财务协同效应、经
营协同效应与技术协同效应等。 
管理协同效应来自于并购前并购企业与目标企业的在管理的水平与效率上
有所差别。一种情况是并购企业在管理的水平与效率上优于目标企业，则通过并
购整合，改善目标企业的管理水平，进而达到产生更多价值的目的；另一种情况
则为目标企业在管理水平与效率上有着比较优势，并购发生后，并购企业同样能
够获得管理水平与效率的改善，进而产生管理协同效应。 
财务协同效应产生于并购后企业能够减少其进行融资的成本并且提高其资
金的调配能力。具体来说，并购后的企业的能力可能强于合并前并购企业和目标
企业的总和，从而使得资本的成本得到降低，或者是税收上的减少或者是融资成
本的降低，这些都能产生财务费用上的减少，达到财务协同效应。 
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规模经济效益和范围经济效益是经营协同效应产生的重要基础。企业通过并
购，从而使得它的生产和经营规模得到扩展，节约每单位产品或者服务的成本，
最终产生规模经济效益。而范围经济的含义为企业能够从事原本的产品生产与销
售时积累下来的一定的经验，如果将其运用于生产和原产品相关的其他产品，可
以减少相关产品的生产成本，从而提升企业的生产效率。即企业同时生产不止一
种产品比将多种产品分开由不同企业进行生产的成本将要更低，通过并购将两个
或两个以上的企业生产由一个企业进行将会发生范围经济效益。 
技术协同效应可以在无形资产方面，通过并购获取技术专利、品牌与文化等
在企业的生产与经营策划效率上带来正效益，进而对并购双方的总体效应产生正
向效益。 
（2）市场势力理论 
市场势力理论是指，企业希望通过并购扩大自身对市场的占有率，减少行业
内存在的竞争者的威胁，进而扩大自身的市场势力，更好的获取市场利润。实际
上要想增加企业的市场势力，通过企业自身的内部积累、增加投资等方式同样可
以达到目的，但是通过并购是最快也是效果较好的方式。对于并购企业来说，相
对自身内部积累或增加投资来说，避免了没有消费者随之增长的供需不平衡的情
况，同时若为混合并购，也给企业进入新市场提供了极大的便捷通道，提供了一
定的市场基础，而对于被并购企业来说，其退出行业的成本也有所降低。企业通
过并购获得市场势力可以通过以下几个方面实现。首先随着企业的发展，行业竞
争的加剧，市场越来越饱和，企业的竞争力有所减弱，通过并购使企业转移部分
多余的生产能力，从而开发新的产品，以占有更大的市场；其次，竞争不仅仅来
自于国内，同时国内企业还要面临来自国外同行业企业的竞争，通过合并使企业
势力变大，可以更好的提高自身竞争力，抵御来自国外企业的竞争；此外，通过
并购能够使得本来看似不正当的合作行为变得合理化，从而更好的控制市场。 
（3）企业资源基础论 
根据企业资源理论的观点，每个企业的资源都存在很大的不同，同时企业间
的资源无法完全自由地流动，换言之，很多企业的资源在不同程度上无法能够在
市场上简单随意的进行交易。尤其如企业的组织能力和市场营销能力等更不能够
仅仅经由市场交易而得到。因此基于该理论，企业是有所差异的、所拥有的资源
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